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REsumo:

As demonstragoes contédbeis das empresas do setor de energia elétrica passaram por mudangas significativas apds o processo de
convergéncia da contabilidade brasileira s IFRS. Considerando que uma das principais altera¢des ¢ o desmembramento do ativo
imobilizado em ativo financeiro e/ou ativo intangivel, o presente estudo teve como objetivo verificar a relevincia do ativo financeiro
registrado no contrato de concessao para explicar a varia¢io do pre¢o da agio das companhias elétricas brasileiras entre 2010 ¢ 2018.
Os dados foram coletados no site da B* e na base Economatica’ e a analise foi feita por meio de regressdes multiplas com dados em
painel. Dois modelos, baseados no Modelo de Ohlson, foram estimados para testar a hipdtese da pesquisa de que o lucro liquido, o
patrimdnio liquido e os ativos financeiros por agao sio informagées relevantes para explicar o comportamento do prego da agio das
empresas. Os resultados indicaram, ao nivel de significAncia estatistica de 0,01% e 1%, que os investidores reagem positivamente a
essas informagdes ¢ demonstraram um ganho de 15% do poder explicativo do modelo apés adicionar a varidvel de ativos financeiros
por agio. Dessa forma, pode-se afirmar que os valores dos ativos financeiros relativos aos contratos de concessio geram informagoes
relevantes para o mercado de capitais ¢ que 2 mudanca na classificagio do ativo imobilizado pode ser uma tentativa de tornar as
demonstragoes contdbeis mais proximas da realidade da empresa.

PALAVRAS-CHAVE: Value Relevance, Contratos de Concessio, Ativo Financeiro, ICPC 01, Setor Elétrico.

ABSTRACT:

The financial statements of electric utility firms underwent significant changes after the process of convergence of Brazilian
accounting to IFRS. Considering that one of the main changes is the breakdown of fixed assets into financial assets and/or
intangible assets, this study aimed to verify the relevance of financial assets registered in the concession agreement to explain
the price variation of Brazillian electric utility firms between 2010 and 2018. The data were collected on the B® website and
Economatica® database and the analysis was done through multiple regressions with panel data. Two models, based on the Ohlson
Model, were estimated to test the research hypothesis that net income, equity and financial assets per share are relevant information
to explain the share price behavior of companies. The results indicated that, at the level of statistical significance of 0.01% and
1%, investors react positively to this information and demonstrated a 15% gain in explanatory power of the model after adding
the variable financial assets per share. Thus, it can be said that the values of the financial assets related to the concession contracts
generate information relevant to the capital market and that the change in the classification of fixed assets may be an attempt to
make the financial statements closer to the reality of the company.

KEYWORDS: Value Relevance, Concession Agreements, Financial Assets, ICPC 01, Electric Utility Firms.
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1 INTRODUCAO

O processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade exige uma série de mudangas na
legislagao contabil brasileira. Apesar de esse processo permitir uma maior comparabilidade das informagoes
entre companhias que adotam as mesmas regras e reduzir a assimetria informacional existente entre gestor e
investidor, essas mudancas podem ou nao resultar em informagées mais relevantes.

Os estudos de Ball ¢ Brown (1968) e Beaver (1968) representam o marco inicial da pesquisa sobre a
relevincia da informagao contdbil para o mercado de capitais. Essa linha de pesquisa, fruto da abordagem
positiva e conhecida como value relevance, busca analisar aspectos referentes ao contetido informacional das
demonstragdes contédbeis e, normalmente, se baseia na hipdtese de que, quando novas informagoes relevantes
sao disponibilizadas, o mercado reage rapidamente ajustando o preco das agdes.

Para Barth, Beaver ¢ Landsman (2001), a informagio contdbil ¢ relevante se for capaz de influenciar a
tomada de decisao dos investidores ¢ se for mensurada de forma confidvel o suficiente para refletir os precos
das agoes. Por isso, os estudos de value relevance procuram evidenciar o nivel de associagao entre o valor
contdbil de uma agao e o seu valor de mercado, adotando, geralmente, como proxies o lucro liquido, o
patriménio liquido e o preco das agoes.

Conforme Scalzer, Beiruth ¢ Reina (2016) as demonstragoes contabeis das companhias elétricas sofreram
mudangas significativas nos ultimos anos, principalmente com o processo de convergéncia da contabilidade
brasileira as IFRS e apds a emissao da Interpretagao Técnica ICPC 01. Houve mudancgas na forma de
contabilizar e registrar os contratos de concessao e no modo de reconhecer as receitas. Como o concessionério
tem apenas o acesso para operar a infraestrutura em nome do concedente e nao o direito de controlar o
uso da infraestrutura de servigos publicos, os contratos de concessao nao podem ser registrados como ativo
imobilizado.

Sendo assim, a partir de 2010 no Brasil, a contraprestagio paga pelo concedente ao concessiondrio
passa a ser registrada e reconhecida como ativo intangivel e/ou como ativo financeiro. O ativo intangivel
serd reconhecido quando o concessiondrio receber o direito (autorizagio) de cobrar dos usudrios do
servigo publico e o ativo financeiro serd reconhecido quando o concessiondrio possuir o direito contratual
incondicional de receber caixa ou outro ativo financeiro da concedente.

Dessa forma, considerando que o setor energético ¢ indispensavel para o desenvolvimento socioecondmico
do paise que aICPC 01, baseada na IFRIC 12, alterou a forma de contabilizagao dos contratos de concessao,
o presente estudo busca responder a seguinte questao: qual a relevancia do ativo financeiro para explicar a
variagao do preco da agao das companhias elétricas brasileiras?

Logo, o objetivo deste estudo consiste em verificar a relevincia do ativo financeiro para explicar a variagao
do preco da agio das companhias elétricas brasileiras. Scalzer, Beiruth e Reina (2016) afirmam que os
contratos de concessio possuem efeitos econdmicos distintos, que a segregacio do ativo imobilizado em
intangivel e/ou financeiro ¢ um tema polémico e que a classificagao do ativo financeiro em empréstimos e
recebiveis, disponivel para venda ou pelo valor justo por meio do resultado é uma escolha contabil.

Nesse sentido, diferentes razdes motivam este estudo. Destaca-se aimportincia dos servigos prestados pelas
concessiondrias para a sociedade. O setor energético é um dos maiores e mais importantes setores de atividade
da economia brasileira. Outra razao ¢ que a escolha da mensuragao dos ativos financeiros, se pelo método do
custo amortizado ou pelo valor justo, pode ser feita com o intuito de influenciar o resultado. Scalzer, Beiruth
¢ Reina (2016) concluiram que, apés a emissdo da Lei 12.783/2013, as empresas do setor elétrico mudaram
a forma de contabilizar os ativos financeiros, talvez com o propésito de aumentar o valor do ativo no curto
prazo.

Ressalta-se também a influéncia das alteragoes exigidas pela ICPC 01 sobre a formagao das tarifas cobradas
dos consumidores. Brugni et al. (2013) afirmam que o desmembramento do ativo imobilizado em intangivel
e/ou financeiro e o reconhecimento das receitas de constru¢ao podem gerar diferengas nos reajustes tarifarios.
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Além disso, considera-se a escassez de trabalhos empiricos e tedricos sobre este tema no contexto de mercado
emergente. Varios autores pesquisaram as alteracoes resultantes da adogao da ICPC 01 e da Lei 12.783/13,
mas nio com foco na value relevance dos ativos financeiros registrados nos contratos de concessao.

Adicionalmente, por ser um assunto que exige um conhecimento detalhado do especialista. As
Interpretagdes Técnicas ICPC 01 e ICPC 17, a Orientagio OCPC 05 e a Lei 12.783/13 que trata da
renovagao dos contratos de concessao para concessiondrias do setor de energia elétrica sao recentes e ainda
geram duvidas para as companhias elétricas, que seguem regras contébeis societarias e regulatérias. Logo, este
estudo fornece informagdes relevantes tanto para os 6rgaos normatizados quanto para as empresas do setor
elétrico que possuem contratos de concessao registrados no ativo financeiro.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ASPECTOS TEORICOS E NORMATIVOS SOBRE OS CONTRATOS DE
CONCESSAO NO SETOR DE ENERGIA ELETRICA

No Brasil, as entidades privadas executam atividades em parceria com o governo por meio da prestagao
de servigos publicos privados em regime de concessao. O propésito dessa parceria, entre o 6rgao publico
(concedente) ¢ a empresa privada (concessiondria ou operadora), ¢ melhorar a infraestrutura de alguns
segmentos considerados essenciais para o desenvolvimento do pais.

O International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC), criado em 2002, é um comité
responsdvel por interpretar as normas emitidas pelo IASB e revisar questdes que apresentam interpretagoes
conflitantes, ou nio tratadas de forma especifica nas normas, ou tratadas de maneira incompleta. Em 2006, o
IFRIC emitiu a IFRIC 12 com o objetivo de orientar as concessiondrias de servigos ptiblicos privados sobre
a contabilizacao das operacoes de concessao.

A Interpretagio Técnica ICPC 01, emitida em 2009 pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC),
tornou-se obrigatéria para as firmas de capital aberto a partir de 1° de janciro de 2010 (retroativo s
demonstracdes publicadas em 2009 para fins de comparagao) ¢ ¢ considerada por Brugni et al. (2013) como
um espelho da interpretagao internacional IFRIC 12 por ter utilizado essa norma na sua integra.

Essa Interpretacio ¢ aplicdvel se (a) o concedente controlar ou regulamentar quais servigos o
concessiondrio deve prestar, a quem e o seu preco; ¢ (b) o concedente controlar - por meio da titularidade,
usufruto ou outra forma - qualquer participagao residual significativa na infraestrutura no final do prazo da
concessio (ICPC 01 R1,2011).

ATICPC 01 esclarece que o concessiondrio tem acesso para operar a infraestrutura em nome do concedente
e nao o direito de controlar a infraestrutura de servigos publicos. Nesse sentido, como a infraestrutura nio
estd, por forca de contrato, sob o controle da concessiondria, os contratos de concessio nao serdo mais
registrados como Ativo Imobilizado e sim como Ativo Financeiro e/ou Ativo Intangivel.

O concessiondrio deve contabilizar a remuneragio recebida pelo servico prestado como ativo financeiro
quando possuir um direito contratual incondicional, normalmente executavel por lei, de receber caixa ou
outro ativo financeiro do concedente. Neste caso, o risco do concessiondrio nao receber é praticamente zero
e o ativo financeiro serd classificado conforme o item 24 da ICPC 01 i) em empréstimos ou recebiveis; ii) em
disponivel para venda; ou ii) pelo valor justo por meio do resultado. O CPC 38 - Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento e Mensuragao exige que, caso o valor devido pelo concedente seja contabilizado como
empréstimos ou recebiveis ou disponivel para venda, a parcela referente aos juros seja reconhecida no
resultado.

Em contrapartida, o concessionario deve contabilizar o valor recebido pelo servico prestado como ativo
intangivel quando possuir o direito de cobrar dos usudrios do servigo publico. Além disso, existe 0 modelo
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hibrido onde o concessionario contabiliza parte do direito a ser recebido como ativo financeiro e outra parte
como ativo intangivel. Isso ocorre quando uma parcela da remuneracio ¢ de responsabilidade do poder
concedente ¢ outra dos usudrios do servigo publico.

Em dezembro de 2010, o Comité¢ de Pronunciamentos Contdbeis (CPC) editou a orientagio OCPC
05 com o objetivo de esclarecer os pontos que culminaram em duavidas quanto a adog¢ao da ICPC 01.
Essa orientacao detalha, por exemplo, que quando o concedente for o responsavel pelo pagamento dos
investimentos feitos pelo concessiondrio e quando o contrato determinar a existéncia do direito contratual
incondicional de receber caixa ou outro ativo financeiro, independentemente da utilizagio efetiva da
infraestrutura ao longo do periodo da concessao, o reconhecimento do valor serd feito no ativo financeiro.

Adicionalmente,a OCPC 05 relata que no modelo hibrido o reconhecimento do ativo financeiro depende
da estimacao confidvel e do direito incondicional de receber caixa ou outro ativo financeiro. De modo geral,
o CPC 39 define o ativo financeiro como qualquer ativo que seja caixa; instrumento patrimonial de outra
entidade; direito contratual; e um contrato que serd ou que podera vir a ser liquidado pelos instrumentos
patrimoniais da propria entidade.

Os contratos de concessao firmados entre concedentes e concessiondrias que resultam em ativos
financeiros sao considerados instrumentos financeiros, pois de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC
39, um instrumento financeiro ¢ definido como qualquer contrato que resulte em ativo financeiro para a
entidade ou passivo financeiro ou instrumento patrimonial para outra entidade.

Segundo Scalzer, Beiruth e Reina (2016), os instrumentos financeiros sao classificados, quanto a sua
natureza, em derivativos e nio derivativos. Na visio dos autores, os instrumentos financeiros derivativos
s30 contratos com vencimento futuro que apresentam um custo inicial pequeno ou insigniﬁcante € que
visam proteger os ativos da companhia dos possiveis riscos de mercado. J4 os instrumentos financeiros nao
derivativos sao definidos por esses autores como produtos financeiros cuja compra ou venda d4 origem a um
desembolso como forma de pagamento em troca da transagao de um ativo.

O CPC 38 apresenta as defini¢coes das categorias de instrumentos financeiros. Consoante a essa norma,
o ativo financeiro mensurado pelo valor justo por meio do resultado ¢ classificado como mantido para
negociacao e, inicialmente, ¢ reconhecido pela entidade pelo valor justo por meio do resultado. J4 os
empréstimos e recebiveis sao definidos por este pronunciamento técnico como os ativos financeiros nao
derivativos com pagamentos fixos ou determindveis que nao estao cotados em mercado ativo, salvo excecoes.
Este CPC 38 ainda define os ativos financeiros disponiveis para venda como os ativos financeiros nao
derivativos disponiveis para venda ou nao classificados nas demais categorias.

A contrapartida do ativo financeiro e/ou intangivel se d4 por meio da receita, cuja contabiliza¢io também
foi alterada pela ICPC 01. Conforme a OCPC 05, cabe ao concessiondrio construir ou melhorar ou, entao,
operar e manter a infraestrutura durante determinado periodo de tempo. As receitas e os custos relativos aos
servicos de constru¢ao ou de melhoria devem ser contabilizados pelo concessiondrio em conformidade com
o Pronunciamento Técnico CPC 17 — Contratos de Construgio. Neste caso, os custos ¢ as receitas devem
ser mensurados a valor justo e reconhecidos de acordo com a porcentagem de conclusio da obra.

Por sua vez, as receitas dos servigos de operagao serao contabilizadas conforme o Pronunciamento Técnico
CPC 30 — Receitas. Sendo assim, a mensuragao da receita também serd a valor justo ¢ o reconhecimento serd
feito quando os riscos mais significativos inerentes a venda ou prestagao do servi¢o forem transferidos para
o comprador ou consumidor.

O setor de energia elétrica sofreu mudangas significativas a partir da década de 90 com a criagao do Plano
Nacional de Desestatizagio (PND) em 1992, das Leis de Concessao dos Servigos Publicos n° 8.987 ¢ n° 9.074
em 1995 ¢ da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) em 1996. Conforme May (2012), o objetivo
do PND era privatizar as empresas estatais, das Leis n°® 8.987 e n°® 9.074 eram tratar do processo de concessao
e da ANEEL era regulamentar e fiscalizar o setor energético.
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Nesse periodo, de acordo com Brugni et al. (2013), parte das atividades desenvolvidas pela administragao
publica foram transferidas para as entidades privadas com o intuito de aumentar a eficiéncia dos servigos
requeridos pela sociedade. Assim, desde a década de 1990, o setor de energia brasileiro passou por uma
reestruturagao e, por meio da Resolu¢io Normativa n® 396 de 23 de fevereiro de 2010, também passou a
ser normatizado pela Contabilidade Regulatéria, dirigida pelo Manual de Contabilidade do Setor Elétrico
(MCSE) ¢ responsavel por orientar contabilmente as concessiondrias de transmissao e distribuicio de energia
elétrica.

Nas companhias elétricas, os contratos de concessao sao firmados entre o érgao concedente, neste caso a
ANEEL, e as concessiondrias, as quais serao remuneradas conforme a Receita Anual Permitida (RAP). O
valor dessa receita ¢ definido por meio de licitagio e o prazo maximo dos contratos estabelecido por lei ¢ de
30 anos, podendo ser prorrogado por mais 30 anos.

2.2 RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

De acordo com o Pronunciamento Conceitual Bisico CPC 00, uma informagio ¢ relevante se for capaz
de influenciar a tomada de decisao dos investidores. Nesse sentido, o foco das pesquisas conhecidas como
value relevance ¢ identificar se a informagao contabil impacta o prego das a¢oes das empresas. No campo
da pesquisa, os trabalhos de Ball ¢ Brown (1968) ¢ Beaver (1968) marcaram o inicio dos estudos sobre a
relevincia das informagdes contébeis para o mercado de capitais. Todavia, mesmo de forma indireta, Gordon
(1956) buscou explicar a relevincia dos dividendos (parte dos lucros nio retida) no comportamento do
preco da agdo, posteriormente, contestado por Modigliani ¢ Miller (1958) com o estudo da irrelevancia
dos dividendos. Essa interpretagao teérica e metodoldgica foi melhor definida e esclarecida pelo modelo de
Ohlson (1995).

Normalmente, aanalise dos estudos de value relevance é feita por regressao, onde o prego daagio é a variavel
dependente e as informagoes contdbeis de lucro e patriménio liquido sao as varidveis independentes, ¢ as
pesquisas sao baseadas na hipétese de mercado eficiente (EMH) de que quando novas informagdes relevantes
sao disponibilizadas o mercado reage rapidamente ajustando o prego das agoes. De acordo com Malkiel e
Fama (1970), as pesquisas empiricas que tratam da teoria dos mercados eficientes estio preocupadas se os
pregos refletem determinadas informagdes disponiveis e conforme Mussa et al. (2010), os estudos feitos nas
décadas de 1970 e 1980 buscavam validar essa teoria.

Segundo Santos e Silva (2014), de maneira geral, os trabalhos dessa natureza utilizam regressoes lineares
multivariadas fundamentadas no estudo de Collins, Maydew ¢ Weiss (1997), o qual representa uma
adequacio do modelo teérico de Ohlson (1995). Nesse sentido, o poder explicativo do modelo ¢ medido
pelo coeficiente de determinagao (R2) e pela inclinagio positiva e estatisticamente significante das varidveis
explicativas. Para Macedo et al. (2011), a informagao contdbil serd relevante se o coeficiente de determinagio
e o coeficiente da equacio de regressio forem significativamente diferentes de zero. Adicionalmente,
Holthausen ¢ Watts (2001) descrevem que quanto maior for o R2 maior serd a relevincia das varidveis
contabeis do modelo.

No Brasil, o processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade vem sendo adotado
de forma gradual a partir da sangao das leis 11.638/07 ¢ 11.941/09, com 4pice em 2010. Desde entao,
varios estudos sobre a relevincia das informagdes contébeis resultantes das alteragoes advindas desse processo
foram feitos. Gongalves et al. (2014) verificaram se o processo de convergéncia aos padroes internacionais
de contabilidade impactou a relevancia das informagoes contébeis de lucro liquido por agao e patriménio
liquido por agio. Os parAmetros da regressio nao se mantiverem estatisticamente estdveis ao longo dos anos
de 2009 (pré-convergéncia) ¢ 2010 (pds-convergéncia) e a comparagio entre os R2 das regressoes de 2009 e
2010 revelou que houve um incremento do poder de explicagao do preco da agao. Além disso, os resultados
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demonstraram que tanto o lucro quanto o patriménio liquido por a¢ao foram estatisticamente significativos
em 2009 e 2010.

Martins, Machado e Machado (2013) analisaram a value relevance das informagoes referentes as operagoes
de leasing operacional. As varidveis contabeis de lucro e patriménio foram significativas, porém ao comparar
o R* Ajustado do modelo que considera os ativos e passivos sem o ajuste para as operagdes de leasing com
oR? Ajustado do modelo com os ativos e passivos ajustados pelo saldo das referidas operagoes, constatou-
se que, praticamente, no houve alteracao e, portanto, nao ha indicios de que a capitalizagao dos saldos de
leasing operacional a pagar melhore a capacidade explicativa do ativo e passivo total na determinagao do valor
das acdes.

Martins, Machado ¢ Callado (2014) investigaram, por meio do modelo de Feltham e Ohlson (1995), se
as informagoes contédbeis referentes aos ativos bioldgicos mensurados a valor justo possuem value relevance.
As evidéncias mostraram que os valores dos ativos bioldgicos de curto e longo prazo sao relevantes para o
mercado brasileiro, ja que as varidveis apresentaram significAncia estatistica na determinagao do preco das
acoes.

Angotti, Macedo e Bispo (2016) analisaram se as informagoes sobre os Outros Resultados Abrangentes
(ORA) ¢ os seus componentes individuais mensurados a valor justo sao relevantes para o mercado de capitais
brasileiro. Os resultados indicaram que o patriménio e o lucro liquido das empresas analisadas possuem value
relevance e que, dos componentes individuais, somente o hedge de fluxo de caixa fornece aos investidores
algum beneficio informacional.

Fonseca, Marques ¢ Santos (2018) avaliaram a relevancia do conjunto de informagdes reportado nas
demonstragdes contabeis das empresas petroliferas atuantes no segmento de exploragao e producio listadas
na Bolsa de Valores de Nova Iorque (NYSE) para o mercado de capitais, ¢ as evidéncias indicaram que as
informagdes contédbeis dessas empresas possuem relevincia para os investidores.

J4 Cappellesso, Rocha e Dantas (2018) verificaram a value relevance da perda por impairment do goodwill
para o mercado de capitais brasileiro e constataram que, apesar da perda por impairment do goodwill nao
apresentar significAncia estatistica, o patriménio liquido, o lucro liquido e o goodwill sao informagoes
relevantes para os investidores.

Internacionalmente, Barth, Landsman e Lang (2008) investigaram a relagéo entre as normas
internacionais de contabilidade ¢ a qualidade das informagdes contébeis e constataram que as empresas que
adotam o padrao IFRS, geralmente, demonstram menor gerenciamento de resultados, maior tempestividade
no reconhecimento das perdas e maior relevincia das informagoes.

Chalmers, Clinch e Godfrey (2011) analisaram se a adogao as IFRS aumenta a relevincia das informagoes
contédbeis das empresas listadas na Bolsa de Valores da Australia. Os resultados mostraram que, mesmo para
um pais caracterizado por forte prote¢ao ao investidor e pela alta qualidade dos relatérios financeiros, a
adogao as IFRS afeta a relagao entre as varidveis contébeis e os valores de mercado das empresas.

Kimouche e Rouabhi (2016) testaram a relevincia do valor relativo e do valor incremental dos itens
intangiveis, €XPressos por ativos intangiveis, égio eamortizacaoe depreciagéo de intangiveis reconhecidos nas
demonstragoes financeiras. Basecados no modelo de Ohlson (1995), esses autores constataram que os itens
intangiveis sao value relevants e melhoram a relevincia das informagoes contabeis.

Lima (2010) afirma que, nas ultimas décadas, houve uma intensificacio no nimero de pesquisas
académicas que tratam da informagao contabil e dos precos das agoes. Segundo o autor, os estudos de avaliagao
da relevancia (valuation relevance studies), de contedo informacional (informational content studies) e de
relevancia (value relevance), embora parecidos, possuem propdsitos distintos. Nesse sentido, Lima (2010)
apresenta as diferentes categorizagoes de relevincia, como a andlise fundamentalista e avaliagao de empresas
baseada em niimeros contébeis; o papel da contabilidade em contratos e no processo politico; eficiéncia de
mercado; relevincia; estudos de associagao relativa; e estudos de associagao incremental.
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Lima (2010) ainda relata que o modelo de avaliagio de empresas desenvolvido por Ohlson (1995) sustenta
de forma tedrica grande parte dos trabalhos que mensuram a relevancia das informagoes contdbeis. Na visao
de Alencar e Dalmicio (2006), esse interesse dos pesquisadores pode ser justificado pelo fato do Modelo de
Ohlson (1995) se bascar em duas varidveis, que podem ser obtidas no Balango Patrimonial — patriménio
liquido — € na Demonstracio do Resultado do Exercicio — lucro liquido.

Nesse sentido, para Cupertino e Lustosa (2009) o modelo de Ohlson (1995) impactou significativamente a
pesquisa sobre o mercado de capitais por utilizar informagdes contabeis no processo de avaliagao de empresas.
Todavia, 0o modelo ¢ derivado de concepgoes classicas de precificagao de agdes a partir do modelo de Gordon.

O modelo de Ohlson estd fundamentado em trés suposi¢oes. A primeira suposi¢ao define o valor da firma
como o valor presente dos dividendos futuros esperados. A segunda, conhecida como relagao do lucro limpo,
desconsidera os dividendos e estabelece que a avaliagao da firma sera feita a partir de dados contabeis, ji que o
patrimoénio contédbil sofre alteragoes de um periodo para o outro principalmente com o resultado do exercicio
que nao ¢ distribuido como dividendo. A terceira suposi¢ao, fundamentada na dindmica das informagoes
lineares, relaciona os resultados anormais futuros com as varidveis contébeis j4 realizadas.

A combinagao dessas suposicoes resulta no modelo de Ohlson, o qual especifica que o valor da empresa
¢ o resultado da soma do patriménio liquido com o valor presente dos lucros residuais futuros esperados,
observando a premissa da irrelevincia da politica de dividendos e as hipdteses de eficiéncia do mercado.
Para Collins, Maydew ¢ Weiss (1997), o valor de uma empresa pode ser expresso em fungio dos lucros e do
patriménio e, a partir dos achados de Ohlson (1995), estruturaram a seguinte equagio:

onde,

P;. = preco da a¢ao da empresa 7 trés meses ap6s o fim do ano fiscal %

Ei. = lucro por agao da empresa i durante o ano fiscal #;

BV = book value por agao da empresa 7 no final ano fiscal

& = termo de erro da regressio.

A partir dessa equacio, Collins, Maydew e Weiss (1997) identificaram o poder explanatdrio incremental
dos lucros; o poder explanatério incremental do book value; e o poder explanatério comum aos lucros e ao
book value. Nesse sentido, com a finalidade de verificar o poder incremental de explicagao dos valores dos
ativos financeiros relativos aos contratos de concessio, a modelagem proposta por Collins, Maydew ¢ Weiss
(1997), baseada no modelo de Ohlson (1995), serd utilizada conforme abaixo:

onde,

P;. = prego da agao da empresa i quatro meses ap6s o final do exercicio social #;

E;j = lucro liquido por agao da empresa 7 no final do exercicio social #;

BVj; = patriménio liquido por agio da empresa i no final do exercicio social #;

g = termo de erro da regressao.

5 METODOLOGIA

Este estudo analisa as companbhias, listadas na Economatica® no setor de energia elétrica, que negociaram agoes
na Brasil, Bolsa, Balcio — B entre 2010 ¢ 2018. O periodo de anilise inicia-se em 2010 por ser 0 ano em que
aICPC 01 tornou-se obrigatdria para as firmas de capital aberto. Optou-se pela classe de maior volume e por
nao excluir as empresas que nao apresentaram dados continuos durante o periodo de anilise.

O prego da agdo, o lucro liquido por agao e o patriménio liquido por agao foram coletados na base de dados
da Economatica® e os valores dos ativos financeiros referentes aos contratos de concessio foram obtidos nas
demonstragdes financeiras consolidadas anuais das companhias no site da B’. No total, 35 empresas foram
analisadas por meio de um painel nao balanceado, visto que esse tipo de painel nao limita a amostra a listagem
contemporanea (LONCAN; CALDEIRA, 2014).
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O estudo foi dividido em duas fases. Na primeira fase, o objetivo foi verificar o nivel de significAncia
estatistica e o poder de explica¢io do lucro liquido e patrimoénio liquido na formagao do preco das agdes. Na
segunda fase, buscou-se identificar o nivel de significAncia estatistica do lucro liquido, patriménio liquido
menos ativo financeiro e ativo financeiro, ¢ se a adicao dos valores dos ativos financeiros referentes aos
contratos de concessao das companhias elétricas aumenta o poder explicativo do modelo. Como a anélise foi
feita em duas etapas, dois modelos econométricos, semelhantes aos modelos utilizados por Collins, Maydew
e Weiss (1997), Silva (2013), Gongalves et al. (2014) e Macedo et al. (2014), foram estimados:

onde,

Pit é o preco da a¢ao da empresa 7 quatro meses apds o final do exercicio social #

LPAit é o lucro liquido por a¢ao da empresa 7 no final do exercicio social #

VPAit é o patrimoénio liquido por agao da empresa 7 no final do exercicio social £

AFPAit é o ativo financeiro por a¢ao da empresa 7 no final do exercicio social #;

BIG_FOURit é a dummy para auditoria externa da empresa i no tempo # em que (1) a companhia foi
auditada por Big Four ¢ (0) caso contrario;

O preco da agao considerado foi o prego de fechamento na data de 30 de abril do ano subsequente ao
da publicacao das demonstragoes. Entretanto, na falta de negociagao neste dia foi considerado o preco de
fechamento seguinte, limitado a trinta dias corridos apds 30 de abril.

Com o propésito de analisar o nivel de significAncia estatistica e o poder de explicacio do ativo financeiro,
retirou-se do patriménio liquido o valor correspondente a esse ativo. Dessa forma, ao considerar o ativo
financeiro separado do patrimoénio liquido, ¢ possivel analisar se esse ativo melhora a capacidade explicativa
do modelo ou se o prego da agdo ja incorporou essa informagao conforme afirma a hipdtese de mercado
eficiente.

A dummy BIG_FOUR foi considerada como varidvel de controle, ja que, conforme Lee e Lee (2013),
a firma de auditoria pode influenciar o preco da acio e, consequentemente, afetar a relevincia do lucro e
patriménio liquido. Entretanto, as varidveis de controle (ocorréncia de prejuizo — PRE]J — e setor daempresa —
SET) sugeridas por Balanchandran e Mohanram (2011) nio se aplicam para o presente estudo, pois a dummy
de PRE]J e a varidvel de lucro liquido apresentam correlagao perfeita e a amostra se restringe ao setor elétrico.

Com base nos Modelos 1 ¢ 2, elaborou-se a hipétese desta pesquisa:

Hipdtese: o lucro liquido por a¢ao, o patriménio liquido por agao e o ativo financeiro por a¢ao impactam
positivamente o pre¢o da agao das empresas de energia elétrica no Brasil.

Os testes F de Chow, Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan e Hausman foram considerados para definir
o modelo de dados em painel mais adequado para este estudo, se o POLS, de Efeitos Fixos ou de Efeitos
Aleatérios e, apds a realizagio dos testes F de Chow e Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan, verificou-
se que o modelo mais adequado para este estudo é o POLS (p-valor > 0,05). Em seguida, com o intuito de
atender aos pressupostos da regressao, os testes Jarque-Bera, Skewness e Kurtosis e de White foram feitos para
verificar a normalidade, a simetria e a homocedasticidade dos residuos. Para analisar se existem problemas de
autocorrelagao e multicolinearidade utilizou-se o teste de Wooldridge e o FIV (Variance Inflation Fator).

O linktest ¢ o teste RESET (Regression Specification Error Test) também foram feitos. Favero e Belfiore
(2017) afirmam que uma parte considerdvel das violagdes dos pressupostos em regressao resulta de falhas
de especificagao do modelo e sugerem, como método de deteccio de problemas de especificacao, o linktest
e o teste RESET. O [inktest ¢ um procedimento que cria duas novas variaveis, Ye Yz, onde se espera que
Y seja estatisticamente significante e Y? nio seja. Se o esperado ocorrer, o modelo original da regressao é
considerado como correto em termos de forma funcional, j& que o quadrado dos valores previstos da varidvel
dependente nao apresenta um poder explicativo sobre a varidvel dependente original. Assim como o linktest,
o teste RESET cria novas varidveis com base nos valores de Y gerados por meio da estimagio do modelo
original para identificar a existéncia de erros de especificagio do modelo pela omissao de varidveis relevantes.
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O software usado na pesquisa foi o Stata® e com o objetivo de reduzir o efeito que as observagoes

discrepantes exercem nos resultados das regressoes, aplicou-se a funcao logaritmo e winsorizou as variaveis ao
nivel de 5% (exceto para a dummy BIG_FOUR).

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas das varidveis prego, lucro liquido, patriménio liquido, patriménio
liquido menos ativo financeiro e ativo financeiro por agao apds aplicagio da técnica de winsorizagio. Nota-
se que, em média, a varidvel ativo financeiro por acio (AFPA) representa, aproximadamente, 64% do valor
do patrimoénio liquido por agio (VPA) das companhias elétricas e que o desvio-padrao é maior que a média
nas variaveis lucro liquido, patriménio liquido, patriménio liquido menos ativo financeiro e ativo financeiro
por agao.

TABELA 1
Estatisticas descritivas das variaveis

Variavel Obszervagdes Media Desvio-padrio Minimo Mazimo

PRECO 270 17,91 12,48 2,05 446,64

LPA 31z 0,68 4,20 -1345 755

VPA 312 16,05 16,73 -0,008 58,50

VPA-AFPA 312 4,66 17,74 51,17 40,13

AFPA 270 10,27 12,18 0,24 47.06

BIG_FOUR 312 0 1
Dados da pesquisa.

Mesmo apés o procedimento de winsorizagio, as empresas apresentaram diferengas significativas nos
valores das varidveis preco, patriménio liquido, patrimonio liquido menos ativo financeiro ¢ ativo financeiro
por agdo. Essas diferencas sio evidenciadas pela discrepancia entre os valores minimos ¢ mdximos.
Primeiramente, observa-se que o prego daagio da Ceee-Gt (R$ 46,64) ¢, aproximadamente, 22 vezes superior
ao preco da agio da Celpa (R$ 2,05). Em seguida, nota-se que o patriménio liquido por agio da empresa
Ceee-Gt (R$ 58,59) ¢ muito maior do que o registrado na empresa Celgpar (R$ -0,008).

Posteriormente, percebe-se que os valores dos ativos financeiros relativos aos contratos de concessao
também sio desiguais, pois enquanto a empresa Ampla Energia apresentou o indice de R$ 0,26, a Celesc
registrou o valor de R$ 47,06. Essa discrepincia entre os valores minimos ¢ maximos e o fato do desvio-
padrio ser superior 3 média na maioria das varidveis indicam que as empresas do setor de energia elétrica sao
heterogéneas.

Sobre a varidvel dummy de controle BIG_FOUR, constata-se que das 35 empresas analisadas, 33 foram
auditadas por Big Four em pelo menos um ano. De modo mais detalhado, a EY auditou 92 vezes, a KPMG 87
vezes, a Deloitte 49 vezes, a PwC 38 vezes, a BDO 27 vezes, a Uhy Moreira 8 vezes, a Baker Tilly e a Berkan
3 vezes, a Grant Thornton e a Maciel Auditores 2 vezes ¢ a Performance apenas 1 vez. Isso mostra que as
empresas do setor elétrico brasileiro entre 2010 e 2018 optaram pela contratagao das grandes empresas de
auditoria.

Os resultados obtidos no Modelo 1 sio apresentados na Tabela 2. Esse modelo tradicional de value
relevance utiliza o preco da a¢ao como varidvel dependente ¢ o lucro liquido e o patriménio liquido por
acdo como varidveis explicativas. Enquanto o Painel A evidencia os coeficientes, os erros-padrio robustos, a
estatistica t e o p-valor das varidveis explicativas e da constante (C), o Painel B mostra os resultados dos testes.
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TABELA 2
Andlise da relevincia do LPA ¢ VPA: Modelo 1 — Estimacao

POLS com erros-padrio robustos com agrupamento por individuo

Painel &

Wariaveis Coeficiente Erros-Padrdo Robustos T p-valor
LPA 0,2370%*+* 00501 4,73 0,000
VP4 0,2810++ 0,0855 3,30 0,003

C 1,024 e 0,2441 7,88 0,000
Painel B

Informagdes Adicionals Valores Informagdes Adicionals  Valores
Jarque-Bera (p-walor) 0,6303 VIF (VBA) 2,17
Sleewness e urtosis (p-valor) 0,6428 Linlctest _hatsg (p-walor) 0,810
White (p-valor) 0,0000 RESET (p-valor) 0,8081
Wooldridge 0,0143 Mumero de observagdes 225
VIF (LPA) 2,17 R? 04923

Dados da pesquisa.
Nota: ***Estatisticamente significativa ao nivel de 0,01% (p-valor < 0,0001); **Estatisticamente
significativa ao nivel de 1% (p-valor < 0,01); *Estatisticamente significativa ao nivel de 5% (p-valor < 0,05).

Os testes Jarque-Bera ¢ Skewness ¢ Kurtosis foram feitos com a finalidade de verificar a normalidade e
a simetria dos residuos. Como nos dois testes o p-valor também foi maior que 0,05, a hipdtese nula de
distribui¢io normal e simétrica dos residuos nao foi rejeitada. J& os testes de White e de Wooldridge foram
feitos para identificar se os residuos apresentam varidncia constante e nao sao correlacionados ao longo do
tempo. Como o p-valor desses testes foi menor que 0,05, a hip6tese nula de variincia constante e de auséncia
de autocorrelagao dos residuos foi rejeitada.

Para minimizar os problemas de homocedasticidade e autocorrelagao, o modelo de regressao foi estimado
com erros-padriao robustos com agrupamento por individuo, ou se¢ja, com erros-padrao robustos clusterizados
por empresa. O VIF, calculado para detectar se hd ou nao multicolinearidade nas varidveis explicativas do
Modelo 1, mostra que o LPA ¢ o VPA nio apresentam correlagdes muito elevadas ou perfeitas (VIF = 2,17
para as duas varidveis). De acordo com Favero e Belfiore (2017), o VIF igual a 4 representa 75% de variancia
compartilhada entre determinada variavel explicativa e as demais e, por isso valores maiores que 4 podem ser
considerados elevados.

Além disso, optou-se por examinar se 0 Modelo 1 possui falhas de especificagio, tanto na defini¢ao da forma
funcional quanto por omissao de variaveis explicativas relevantes. Como mostra os resultados da Tabela 2,
o linktest nao rejeita a hipdtese nula de que 0 Modelo 1 foi especificado corretamente em termos de forma

funcional, ja que o p-valor da estatistica t da variavel _hatsq (que se refere a Y, isto é, ao valor estimado ao
quadrado da varidvel prego) foi maior que 0,05, ¢ o teste RESET indica que varidveis explicativas relevantes
nio foram omitidas no Modelo 1 (p-valor > 0,05).

Ao considerar que todos os coeficientes sio constantes ao longo do tempo e entre individuos, verifica-
se que as varidveis LPA e VPA sio significativas ao nivel de 0,01% e 1%, respectivamente, ¢ que 49,23%
da varia¢io do preco das acoes ¢ explicada pela variagao do lucro e do patrimoénio liquido por agio. Nesse
sentido, nota-se que o lucro liquido ¢ o patriménio liquido por acio sao informagoes relevantes para explicar
o comportamento dos precos das a¢oes das empresas de energia elétrica no Brasil. Os estudos de Martins,
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Machado e Machado (2013); Gongalves et al. (2014); Angotti, Macedo e Bispo (2016); ¢ Cappellesso, Rocha
¢ Dantas (2018) também identificaram que as informagoes contdbeis de LPA e VPA sio relevantes para o
mercado brasileiro de capitais.

A Tabela 3 mostra os resultados obtidos pelo Modelo 2. Esse modelo utiliza o preco da agao como variavel
dependente ¢ o lucro liquido, o patriménio liquido menos o ativo financeiro, o ativo financeiro e a firma de
auditoria (se Big Four ou nao) como varidveis explicativas. Com o intuito de verificar se os ativos financeiros
registrados nos contratos de concessio sio value relevants, ou seja, se possuem signiﬁcéncia estatistica e
aumentam o poder de explicacio do comportamento do preco da agao das companbhias elétricas, o valor do
ativo financeiro foi excluido do patriménio liquido. Novamente, o Painel A evidencia os coeficientes, os
erros-padrio, a estatistica t ¢ o p-valor das varidveis explicativas e da constante (C) e o Painel B mostra os
resultados dos testes.

O p-valor dos testes Jarque-Bera e Skewness e Kurtosis foi maior que 0,05 e, por isso no Modelo 2 os residuos
também seguem distribui¢do normal e s3o simétricos. Os resultados dos testes de White e de Wooldridge para
este modelo indicaram que os residuos apresentam varidncia constante e nao estao autocorrelacionados (p-
valor > 0,05 em ambos). Nesse sentido, como os residuos sao aleatérios e independentes, nao hd necessidade
de estimar o0 Modelo 2 com erros-padrio robustos clusterizados por individuo. Ao analisar o VIF de cada
varidvel explicativa (LPA, VPA-AFPA, AFPA ¢ BIG_FOUR) do Modelo 2 constata-se um percentual
méximo de varidncia compartilhada entre as varidveis explicativas de 0,52, ou seja, moderado.

Assim como no Modelo 1, no Modelo 2 o linktest e o teste RESET indicaram que nao héd problemas de
especificacao na defini¢ao da forma funcional e por omissao de varidveis explicativas relevantes, dado que
o p-valor da estatistica # da varidvel _batsq foi maior que 0,05 ¢ a estatistica F (0,38) foi menor do que o
correspondente F critico (0,7710).

Os resultados da Tabela 3 evidenciam que 64,25% da variagao do preco das agoes das empresas do setor
de energia elétrica é explicada pela variagao das varidveis explicativas, com exce¢io da varidvel de controle Big
Four que nao foi significativa, e que as varidveis independentes apresentam coeficientes positivos.

TABELA 3
Anilise da relevancia do LPA, VPA-AFPA e AFPA: Modelo 2 — Estima¢ao POLS
Painel A
Variavets Coeficiente Erros-Padréio T p-wvalor
LPA 0,403 1 %= 0,0518 1,79 0,000
VEPA - AFPA 0,1245%= 0,0422 2,05 0,004
AFPA 0,1401%*=* 0,0327 4,28 0,000
BIG_FOUR 0,1736 0,1650 1,05 0,204
C 1,004 3k 0,1850 10,35 0,000
Painel B
[nformagtes Adicionais “alores Informagdes Adicionais  Valores
Jarque-Bera (p-valor) 0,8258 VIF (AFPA) 1,31
Slkeewness e Kurtosis (p-valor) 0,8950 VIF (BIG_FOUR) 1,08
White (p-valor) 0,1857 Linlttest hatsq (p-walor) 0,524
Wooldridge 0,5650 RESET (p-valor) 0,7710
VIF (LPA) 2,07 MNumero de observagtes 163
VIF (VPA-AFPA) 1,88 Rz 0,6425
Dados da pesquisa.

Nota: ***Estatisticamente significativa ao nivel de 0,01% (p-valor < 0,0001); **Estatisticamente
significativa ao nivel de 1% (p-valor < 0,01); *Estatisticamente significativa ao nivel de 5% (p-valor < 0,05).
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Para identificar se os valores registrados como ativos financeiros nos contratos de concessao acrescentam
poder explicativo a0 modelo, comparou-se o R2 dos dois modelos. A diferenga entre o R? do Modelo 1
(49,23%) € o R* do Modelo 2 (64,25%) indica que os valores dos ativos financeiros aumentam o poder de
explica¢do do modelo. Por este motivo e pelo fato da varidvel AFPA apresentar alta significAncia estatistica
(p-valor = 0,000), nao se rejeita a Hipdtese deste estudo de que o lucro liquido por agao, o patriménio liquido
por agio ¢ o ativo financeiro por agdo sio informagdes contdbeis que impactam positivamente o prego da
acio das empresas de energia elétrica no Brasil.

Este resultado vai a0 encontro dos achados de Barth, Landsman ¢ Lang (2008), os quais constataram
que as empresas que adotam o padrao IFRS, geralmente, demonstram maior relevincia das informagoes; de
Chalmers, Clinch ¢ Godfrey (2011) que concluiram que a adogao as IFRS afeta a relagio entre as varidveis
contébeis e os valores de mercado das empresas; de Fonseca, Marques e Santos (2018), os quais confirmaram
que o conjunto de informagdes reportado nas demonstracoes contébeis apresenta relevincia para o mercado
de capitais; e de Santos, Botinha ¢ Lemes (2019) que afirmaram que se a companhia pertence ao setor de
utilidade publica, a probabilidade das informagdes contébeis proporcionarem aumento no prego das agoes
¢ maior.

Existem possiveis explicagdes para a nao rejeicio da Hipdtese de pesquisa. As normas internacionais sio
mais direcionadas para o mercado de capitais e produzem informagoes mais proximas da realidade econdmica
da empresa, por se basearem em principios e nao somente em regras. Nesse sentido, essas afirmag¢oes podem
justificar os resultados encontrados neste estudo de que as informagoes contdbeis em IFRS sio relevantes para
explicar o comportamento do prego das agoes.

As mudangas exigidas pela ICPC 01 também podem justificar os resultados obtidos pelos Modelos 1 ¢ 2. O
desmembramento do ativo imobilizado em ativo intangivel e/ou ativo financeiro impacta significativamente
as demonstragoes contdbeis das empresas do setor elétrico. O estudo de caso feito por Scalzer (2013) na
companhia Light SESA mostra que com a adogao dessa interpretagio técnica, o ativo imobilizado da firma
se reduz a zero para dar lugar ao reconhecimento de um ativo intangivel e outro financeiro. Logo, destaca-se
que essa nova classificacao reflete melhor os fatos econdmicos particulares dos contratos de concessio, visto
que o foco passa a ser a esséncia econdmica da transagao ¢ ndo mais a forma.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As demonstragoes contdbeis das empresas do setor de energia elétrica passaram por mudangas significativas
nos ultimos tempos, principalmente apds o processo de convergéncia da contabilidade brasileira as IFRS.
Nesse sentido, o presente estudo teve como objetivo verificar a relevincia do ativo financeiro registrado no
contrato de concessao para explicar a variagao do preco da acao das companhias elétricas brasileiras.

Pesquisas que tém como tema a relevincia da informagao contdbil para o mercado de capitais sao
conhecidas como value relevance e buscam investigar o nivel de associagio entre os niimeros contdbeis e
os valores de mercado das agoes das empresas, ou seja, como o mercado de capitais reage as informagoes
divulgadas pela contabilidade. No total, 35 firmas foram analisadas no periodo entre 2010 ¢ 2018.

A Hipdtese de pesquisa afirma que o lucro liquido por acio, o patriménio liquido por a¢do e o ativo
financeiro por agio impactam positivamente o prego da agdo das empresas de energia elétrica no Brasil. Essa
Hipdtese nao foi rejeitada, pois os resultados apontam que 64,25% da variagao do preco das agoes das empresas
do setor de energia elétrica é explicada pela variagao das varidveis explicativas LPA, VPA-AFPA e AFPA, as
quais foram estatisticamente significativas ao nivel de 0,01% e 1%. Adicionalmente, as evidéncias mostram
que essas varidveis apresentam coeficientes positivos, o que significa dizer que quanto maior o LPA, o VPA
e 0 AFPA maior serd o preco da ago.

Ao comparar o R* do Modelo 1 (R* = 43,23%) com o R* do Modelo 2 (R* = 64,25%) nota-se
um ganho substancial de 15% no contetido informacional. Esse ganho pode ser justificado por dois

96



MARILIA PARANATBA FERREIRA, ET AL. A VALUE RELEVANCE DOS ATIVOS FINANCEIROS DAS EMPRESAS DO SETOR ...

motivos. Primeiro, pelo fato das normas internacionais produzirem informagoes mais proximas da realidade
econdmica da empresa, ou seja, por se basearem em principios e nao somente em regras. Segundo, porque
o desmembramento do ativo imobilizado em ativo intangivel e/ou ativo financeiro reflete melhor os fatos
econdmicos particulares dos contratos de concessao, visto que o foco passa a ser a esséncia econdmica da
transagao ¢ nio mais a forma.

Além disso, destaca-se que o setor de energia elétrica apresenta duas contabilizacoes distintas, a societaria
e a regulatéria. A societdria, baseada nas normas internacionais contdbeis, segrega o ativo imobilizado em
intangivel e/ou financeiro, enquanto a regulatéria nao considera essa bifurcagao e, portanto, os ativos nao sao
afetados pela ICPC 01. Como os resultados apontaram que o lucro e o patriménio liquido sao relevantes para
os investidores e que a adi¢ao dos ativos financeiros no modelo econométrico resulta em ganho no contetido
informacional, acredita-se que o lucro ¢ o patrimoénio liquido representam as informagoes mais analisadas
pelo mercado nos balangos societérios e que o desmembramento do ativo imobilizado definido pela ICPC
01 aumenta o poder de explicagao do comportamento do prego das agoes.

Adicionalmente, ¢ importante ressaltar a questio da assimetria informacional existente entre os
investidores que analisam os dois balancos, societario e regulatério, e os investidores que analisam somente os
balangos societdrios para a tomada de decisao. O fato do ativo financeiro registrado no contrato de concessao
acrescentar valor informativo adicional pode significar que os investidores estao considerando somente a
contabilizagao societdria em suas andlises ¢ que a mudanga na classificagao do ativo imobilizado pode ser uma
tentativa de tornar as demonstrag¢oes contdbeis mais proximas da realidade da empresa. Além disso, nota-se
que os volumes registrados no ativo financeiro representam valores significativos em rela¢ao ao patriménio
das empresas, ou s€ja, que essa conta é expressiva para o setor de energia elétrica.

Para pesquisas futuras, recomenda-se a continuagio dessa discussio, porém com outros aspectos da
qualidade da informacao contabil, como o conservadorismo e a tempestividade.
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